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Director(a):
T́ıtulo (Ph.D.) Jorge Mauricio Ruiz Vera
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El presente documento propone una metodoloǵıa de evaluación de los sistemas pensionales
considerando no sólo el costo actuarial de cada pensión sino la probabilidad de acceder al
beneficio. Adicionalmente se exponen los resultados de la aplicación de dicha metodoloǵıa
para la evaluación de los cambios paramétricos recientes que ha sufrido el Régimen de Prima
Media en Colombia. Los cambios evaluados corresponden a la modificación de parámetros
establecida en la Ley 797 de 2003 y la implementación del esquema de Beneficios Económicos
Periódicos. El modelo permite cuantificar los incentivos que otorga el sistema a individuos
con diferentes caracteŕısticas de salario, probabilidad de cotización, incremento salarial y
tasa de descuento. De los resultados del modelo se puede concluir que, si bien los nuevos
parámetros de la Ley 797 permiten reducir los costos inherentes al sistema pensional, éstos
en parte se reducen como consecuencia de mayores restricciones de acceso a la pensión. De
otro lado la implementación de otros mecanismos como los Beneficios Económicos periódicos
presentan una gran oportunidad para que, bien reglamentados, focalicen parte de los subsi-
dios a las poblaciones de menores ingresos y menores probabilidades de cotización.
Palabras clave: Sistema Pensional, Costo Actuarial, Cadena de Markov.
Abstract
This document proposes a methodology pension systems evaluation considering the actua-
rial cost of each pension as well as the probability of receiving these benefits. Additionally
presents the results of the application of the methodology for the evaluation of recent para-
metric changes suffered by the Defined Benefits Regime in Colombia. The regulatory changes
evaluated correspond to the modification of the parameters established in the law 797 of 2003
and the implementation of the scheme of periodic economic benefits. The model allows to
quantify the incentives given by the system to individuals with different characteristics of
wage, probability of contribution, salary increase and rate of discount. From the results of
the model, it can be concluded that, although the new parameters of the 797 law can redu-
ce costs in the pension system, the reduction has been done via a reduction of the access
probabilities. In the other hand, the implementation of other mechanisms as the scheme of
periodic economic benefits are good opportunities to focus pension resources to low income
populations.
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a proporción del salario destinada al aporte a pensión
BT beneficio del individuo en el peŕıodo T
BEPS Beneficios Económicos Periódicos
dm vector columna que describe la distribución de probabilidades en el momento m
E(Bt) el valor esperado del beneficio del individuo en el peŕıodo t
it la tasa de descuento del bono cero cupón con vencimiento en t peŕıodos
IBC Ingreso Base de Cotización
IBL Ingreso base de Liquidación
IPC Indice de Precios al Consumidor
l[x] número de personas vivas a la edad menor entera de x
lx número de personas vivas a la edad x y lx = (1− x + [x])l[x] + (x− [x])l[x+1]
M Matriz de Transición
pi,j P (Xn+1 = j|Xn = i)
p probabilidad de cotizar en el peŕıodo inicial
tPx probabilidad de sobrevivencia en el peŕıodo x + t de x años
Pc,i la probabilidad de que el individuo cotice en el peŕıodo t + i
q probabilidad de no cotizar en el peŕıodo inicial
R relación entre IBL y mesada pensional
RPM Régimen de Prima Media
x Contenido
Śımbolo Término
ST número de peŕıodos de cotización en una cadena de T eventos
SMMLV Salario Mı́nimo Mensual Legal Vigente
T Último periodo de observación
Tmax número de peŕıdos entre tmin y tmax
u Proporción de incremento del activo subyacente
vt factor de descuento
WF salario base de liquidación de la pensión
wi salario devengado por el individuo en el peŕıodo i
x la edad real del primer beneficiario
y edad real del segundo beneficiario
z edad del beneficiario si la edad del principal de la anualidad es x
1. Introducción
El estudio de los reǵımenes pensionales ha mantenido y seguirá manteniendo un gran di-
namismo en el campo de la investigación en seguridad social debido a su impacto en la
distribución de los ingresos, en la importancia de una adecuada provisión de recursos para
las personas de edades avanzadas y por la magnitud de los costos que un diseño erróneo
puede generar. Los cambios demográficos y los problemas financieros que éstos han generado
en los sistemas europeos han puesto en evidencia la magnitud de los posibles impactos ficales
negativos que han llevado hasta el incumplimiento de compromisos como en el caso de Grecia.
Es por esto que durante las últimas décadas se ha desarrollado una amplia literatura que plan-
tea metodoloǵıas formales de cuantificación y diseño de planes pensionales y, paralelamente,
las asociaciones actuariales y normas contables han dado enormes pasos en la estandariza-
ción y planteamiento de nuevas metodoloǵıas de valoración de este tipo de pasivos.
La investigación existente se ha centrado principalmente en la evaluación de la sostenibili-
dad de mediano plazo de los planes pensionales, sin embargo estudios económicos recientes
han evidenciado la necesidad de incorporar al análisis el estrecho v́ınculo entre el sistema
pensional y el mercado laboral, sobre todo para los esquemas obligatorios existentes en la
mayoŕıa de los páıses. Esta necesidad se crea especialmente en páıses con mercados labo-
rales altamente informales y con bajos niveles de acceso a los sistemas de seguridad social.
La literatura que aborda dicha relación se ha limitado al diagnóstico y análisis económico,
siendo escasos los trabajos que implementen de manera formal análisis numéricos.
La formalización de este v́ınculo entre mercado laboral y sistema pensional cobra una gran
importancia en el caso de Colombia en donde las estad́ısticas muestran una muy baja partici-
pación de la población ocupada en la fase de acumulación del sistema, y una alta inestabilidad
de los contratos formales. En el páıs la cobertura esperada del sistema pensional no supera
el 30 %, lo cual hace indispensable evaluar el sistema desde la óptica del v́ınculo entre los
sistemas laboral y pensional.
Considerando lo anterior, el presente estudio pretende plantear una metodoloǵıa formal de
cálculo de los incentivos generados por el sistema pensional para individuos con diferentes
situaciones laborales. Mediante dicha metodoloǵıa se busca evaluar dichos incentivos gene-
rados por el sistema, desde la óptica de una relación entre el oferente del plan pensional
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(aseguradora) como para los participantes (trabajadores) del mismo. El estudio también
busca evaluar la focalización de los recursos del sistema pensional hacia diferentes grupos
socioeconómicos.
Una vez planteado el problema y presentado el modelo, este último se aplicará al Régimen
de Prima Media Colombiano para poder evaluar las reformas del sistema posteriores a la
Ley 100 de 1993. Para estos efectos, se definirá el sistema pensional como un plan financiero
en el cual el trabajador realiza mensualmente unos aportes y en una edad predefinida reci-
birá unos pagos que dependen del número de cotizaciones mensuales que haya realizado y
el valor de sus últimos salarios. El trabajador deberá cotizar al sistema una proporción de
su salario pero sólo verá los benficios de hacerlo siempre y cuando su beneficio sea mayor
al que obtendŕıa si no cotiza. De otro lado la aseguradora oferente del plan únicamente es-
tará dispuesta a mantenerlo en su portafolio de productos si éste le representa algún tipo de
utilidad o, en su defecto no le genera un riesgo o costo adicional. De esta forma el trabajo se
basa en la evaluación de los beneficios esperados de los dos agentes involucrados en cualquier
sistema pensional para evaluar los diferentes parámetros e impactos en sus modificaciones.
Los problemas a los que se enfrentan tanto la aseguradora como el trabajador se evaluarán
a partir de la probabilidad de cotización de cada individuo la cual se modelará con base
en una cadena de Markov homogénea y cuya matriz de transición, estados inciales y demás
parámetros serán definidos a partir de las estad́ısticas observables en el sistema pensional
colombiano.
El modelo se aplicará, al caso del Régimen de Prima Media (RPM) en Colombia, el cual
está diseñado como un sistema de beneficio definido. La aplicación de los parámetros del
RPM al modelo permitirá evaluar algunos de éstos bajo diferentes escenarios. El sistema
se evaluará desde la óptica de la normativa propuesta por la Ley 100 de 1993, la reforma
paramétrica de la Ley 797 de 2003, y se incluirá un escenario final que busca evaluar la
aparición de los Beneficios Económicos Periódicos (BEPS) cuya reglamentación está siendo
estudiada por el gobierno.
El documento está organizado en 7 partes, de las cuales esta introducción representa la
primera. En la segunda sección se describirán los aportes académicos que se han realiza-
do durante los últimos años referentes a la evaluación de planes pensionales y derivados
financieros. En la sección tercera se presenta la estructura del modelo teórico, en la sección
cuarta se presenta la descripción del sistema pensional colombiano, la cual es la base para
los parámetros y escenarios propuestos en la sección quinta. Finalmente, la sección sexta
presenta los resultados y su evalución y la séptima presenta las conclusiones derivadas de
éstos.
2. Literatura Existente
La evaluación de los sistemas pensionales de beneficio definido obliga a realizar una revisión
exhaustiva de la literatura referente a la valoración de pasivos actuariales de este tipo de
planes.
En ésta se pueden distinguir dos grandes corrientes referentes a la valoración de planes pen-
sionales. La primera se desarrolla desde una visión netamente actuarial y reconoce que el
principal riesgo que enfrenta una compañ́ıa aseguradora al emitir un contrato de seguro de
vida es el riesgo de decrementos en la mortalidad de los individuos.
En este caso la literatura se ha enfocado principalmente en la cuantificación de los riesgos
actuariales derivados de la dinámica de las tasas de mortalidad. Es el caso de estudios como
el de Cossette et al. [9] en el cual se evalúa el impacto de la implementación de una tabla de
mortalidad dinámica en el cálculo de los pasivos pensionales de un plan de beneficios defi-
nidos. Como éste existe una gran cantidad de literatura al respecto, que además se ha visto
reflejada en la definición de los más recientes estándares de normas internacionales contables.
La segunda tendencia se ha enfocado en reconocer que, además de los riesgos actuariales,
las compañ́ıas de seguros también enfrentan unos significativos riesgos financieros al mante-
ner los activos que respaldan los compromisos adquiridos en instrumentos financieros cuya
correlación con la evolución de los pasivos es normalmente baja. Esta nueva tendencia en la
valoración de activos y pasivos de entidades aseguradoras ha sido denominada por algunos
autores como valoración económica o valoración a mercado.
Esta nueva tendencia asimila la evaluación los contratos pensionales a la de otros tipos de
contratos existentes en los mercados financieros como las opciones y los futuros, e intenta
evaluar el valor que recibiŕıa una compañ́ıa en caso de vender este tipo de contratos en un
mercado perfecto.
Gran parte de esta literatura se ha basado en la teoŕıa financiera de valoración de activos
financieros planteada por autores como Cox, Ross y Rubistein [10], Black y Scholes [4] y una
amplia literatura relacionada.
De otro lado, Exley et al. [11] son los primeros en plantear la valoración de los planes pen-
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sionales de beneficio definido desde una perspectiva de valor de mercado, asimilándolos a
la valoración de un activo financiero e integrando su análisis con el del riesgo financiero de
una empresa. Durante el trabajo (sección 9) los autores hacen referencia a la necesidad de
que los cálculos de valoración de planes pensionales comiencen a considerar la movilidad
laboral que ya se empezaba a evidenciar en el mercado laboral a finales del siglo pasado, y
cuya consideración se haćıa inevitable al evaluar los planes corporativos de las empresas, sin
embargo no desarrollan formalmente este tipo de análisis.
Posteriormente, otros trabajos como Grosen y Jorgensen [13] y Grosen y Jorgensen [13] se
enfocaron en la valoración de las garant́ıas de tasas de interés existentes en algunos contratos
de seguros de vida. En este caso, los autores se limitan a presentar la valoración de la opción
americana de tasa de interés impĺıcita en muchos de los contratos de seguros y a exponer la
significancia de los riesgos que ésta implica para la compañ́ıa emisora.
Babbel y Merrill [1], presentan una buena taxonomı́a de los modelos existentes y concluyen
en la necesidad de presentar modelos que no sólo modelen de forma estocástica los flujos
de caja, como es el caso de los modelos actuariales, sino que integren a éste un cálculo es-
tocástico de las tasas de interés que pueden afectar los valores de los activos de la aseguradora.
Cairns [6], aborda el tema desde una posición más macroeconómica evaluando los precios
de equilibrio de mercado con base en las expectativas y preferencias de los agentes y su
impacto en la formación de precios, Mettler [20] también presenta un modelo de proyección
de flujos de un sistema de beneficio definido, desde una óptica macroeconómica, proyectando
la población y sus caracteŕısticas económicas.
Cairn et al. [7] proponen un modelo de valoración a precios de mercado de activos, consi-
derando un método basado en el no arbitraje en un mercado perfecto de anualidades. Los
autores reconocen que el mercado incorpora en los precios diferentes riesgos futuros como
el posible incremento en la longevidad de los individuos. Sin embargo su trabajo se enfoca
particularmente en la proyección de la mortalidad en el tiempo, avanzando sobre trabajos
como el de Lee and Carter [18].
Estos trabajos han sido desarrollados en paralelo a una amplia literatura sobre la valoración
de instrumentos financieros derivados. Entre los precursores se pueden identificar a Cox, Ross
y Rubistein [10] con su modelo de valoración a partir de árboles binomiales y Black y Scholes
[4] que, con la colaboración de Merton, proponen una fórmula cerrada para la valoración de
opciones financieras. A partir de estos trabajos se han desarrollado diferentes propuestas
que reconocen modificaciones en los supuestos de este tipo de modelos, y en particular la
inclusión de costos de transacción que pueden incluir fuertes complejidades en el momento
del cálculo como la necesidad de modificar el modelo de árboles recombinantes de Cox, Ross
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y Rubistein [10] y trabajar con árboles no recombinantes que suponen un incremento signi-
ficativo en la demanda computacional del modelo.
Entre la literatura que incluye complejidades como los costos de transacción se pueden desta-
car el trabajo de Leland [19] quien, a partir de trabajo de Black y Scholes [4], demuestra que
si bien la reducción de la amplitud del peŕıodo de revisión reduce los errores de replicación,
también genera un incremento en los costos de transacción y propone una modificación de
la famosa fórmula que permita incluir dichos costos, otros autores como Edirinsinghe et al.
[25] y Merton [21] introducen el concepto de costos de transacción mediante la aplicación
de árboles binomiales no recombinantes pero que convergen hacia modelos recombinantes de
forma que no hacen un profundo tratamiento de los primeros.
Entre las complejidades que se han intentado introducir a la teoŕıa de árboles binomiales
también se puede identificar el uso de cadenas de Markov, como Bhat y Kumar [2] quie-
nes incluyen este concepto, y otros trabajos evalúan las diferentes distribuciones generadas
a partir de variables binomiales que experimentan procesos de Markov como Omey et al.
[22], Xia y Zhang [27] y Cekanavicius y Roos [8] quienes se enfocan en la distribución de
probabilidad de estados finales.
Finalmente, la literatura existente ha evaluado los planes de beneficio definido desde la pers-
pectiva de incrementos salariales y en algunos casos, como Exley et al. [11], incluyen algunas
discontinuidades en las cotizaciones. Sin embargo, ha sido poca la literatura que trata de
formalizar el impacto de un mercado laboral altamente inestable en la evolución de los sis-
temas pensionales de beneficio definido.
La evaluación de los sistemas pensionales descrita en el presente trabajo se centra en una
evaluación que se podŕıa denominar de mercado, al basar la evaluación en el concepto de
arbitraje entre los agentes involucrados. Adicionalmente, presenta complejidades adicionales
a las consideradas en los trabajos anteriores en diferentes aspectos: a diferencia de la ma-
yoŕıa de los productos evaluados anteriormente el aseguramiento impĺıcito en los sistemas
pensionales implica una serie de pagos periódicos y no como una única suma inicial, adi-
cionalmente el modelo planteado busca recoger los posibles efectos de mercados laborales
altamente inestables como es el caso del colombiano en la definición de este tipo de planes,
obligando a trabajar la variable estudiada (probabilidad de empleo) con base en procesos de
Markov. La unión de las dos consideraciones anteriores obliga a determinar las distribuciones
de probabilidad de cadenas generadas por un proceso de Markov después de n peŕıodos, y
no permite trabajar únicamente con las distribuciones de probabilidad de los estados finales.
Adicionalmente, el documento buscará aplicar el modelo a una población con unas carac-
teŕısticas generales pero similares a la población colombiana para conocer cuál puede ser el
impacto de la modificación de algunos de los parámetros.
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3. El Modelo
Considérese una economı́a compuesta por dos agentes, un trabajador y una aseguradora.
Cada uno de los agentes tiene acceso a un mercado de bonos libres de riesgo con diferentes
plazos de vencimiento. Se asume que los dos agentes se encuentran en un mercado perfecto,
por lo cual los costos de transacción, problemas de divisibilidad y liquidez del mercado no
serán tenidos en cuenta.
El trabajador en cada peŕıodo estará empleado con una probabilidad dada y, en caso de
estarlo, se entenderá que realiza cotizaciones al sistema pensional. El trabajador únicamente
podrá cotizar por una proporción predeterminada a (Aporte) de su salario que se definirá co-
mo la tasa de cotización. El individuo podrá, a una edad predeterminada, reclamar ante la
aseguradora un pago que dependerá del número de peŕıodos que haya cotizado y el valor
promedio de su salario durante los últimos peŕıodos de cotización. Si el individuo tiene dis-
crecionalidad sobre la cotización, éste únicamente estará incentivado a cotizar si la diferencia
entre el valor presente de los pagos que espera recibir dado que cotiza en el peŕıodo actual y
el valor presente de los pagos esperados dado que no lo hace es mayor al valor de la cotiza-
ción, en caso contrario el individuo preferirá invertir el valor de su cotización a la tasa libre
de riesgo y adquirir un contrato de renta vitalicia al final de su vida laboral.
Por su parte, la aseguradora recibirá, peŕıodo tras peŕıodo, los pagos relativos a las coti-
zaciones del individuo y se comprometerá a desembolsar un pago, a partir de una edad
determinada del individuo. Dicho pago dependerá del número de cotizaciones recibidas y del
valor de los ingresos de los últimos peŕıodos. La aseguradora sólo ofrecerá el plan en caso de
que el valor presente de las cotizaciones esperadas sea mayor al valor presente de los pagos
que espera desembolsar. En caso contrario, la aseguradora estaŕıa ofreciendo un plan al cual
deberá inyectar recursos en algún momento, debido a que los pagos realizados por el tenedor
del plan no son suficientes para compensar los beneficios ofrecidos.
En el caso del Régimen de Prima Media colombiano, la aseguradora no tendrá discrecionali-
dad sobre la oferta del producto debido a que ésta es representada por el gobierno o a quien
éste delegue su administración y que estará obligado a ofrecer este tipo de planes.
A continuación se plantea el modelo teórico.
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3.1. Modelo Teórico
Sea Xn, n= 0, 1, 2 ... una cadena de Markov de dos estados 0 (no cotiza) y 1 (cotiza) con
las siguientes probabilidades de transición:
pi,j = P (Xn+1 = j|Xn = i), n = 0, 1, 2, ... y i, j = 0, 1





Sean p y q las probabilidades iniciales de forma que:
p = P (X0 = 1), y
q = P (X0 = 0) = 1− p,






En caso de que el individuo cotice en un peŕıodo n, éste deberá entregar a la aseguradora
una porción a de su salario correspondiente a dicho peŕıodo y, como contraprestación, la
aseguradora le reconocerá un número n de semanas acumuladas, las cuales tendrán una in-
cidencia en el valor de su pensión. El valor de la pensión dependerá del número de semanas
acumuladas y del salario promedio devengado por el individuo. La ventana de tiempo utili-
zada para determinar dicho promedio será determinada por el asegurador. El promedio de
los salarios con base en el cual se calcula el valor de la mesada pensional será denominado
Salario Base de Liquidación (IBL).
De esta forma, el valor esperado del beneficio esperado del individuo será igual a la diferencia
entre el valor presente del valor esperado del beneficio pensional, que recibirá en el momento
de la jubilación, y el valor presente de los pagos esperados realizados a la aseguradora por
concepto de cotizaciones. Esta igualdad se puede formular de la siguiente forma:
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T , el peŕıodo en el cual el individuo reclama la pensión.
Bt, el beneficio del individuo en el peŕıodo t.
E(Bt), el valor esperado del beneficio del individuo en el peŕıodo t.
BT , el beneficio del individuo en el peŕıodo T, que dependerá del número de semanas
cotizadas ST y del salario base de liquidación WF .
Pc,i, la probabilidad de que el individuo cotice en el peŕıodo t + i.
wi, el salario devengado por el individuo en el peŕıodo i.
a, la proporción del salario que se destina al financiamiento del plan pensional.
vt, la tasa nominal de descuento del bono con vencimiento en t peŕıodos.
Para analizar la ecuación 3-1 es posible descomponerla en la parte a la derecha de la resta,
que representa el valor de los beneficios recibidos por el individuo, y la parte a la izquierda
que representa los pagos realizados por éste a la aseguradora.
En el caso de los pagos realizados por el individuo al sistema pensional, al tratarse de una
cadena de Markov se sabe que para cualquier dupla n, m tal que n > m,
dn = dmMn−m
siendo dm el vector columna que describe la distribución de probabilidades en el momento
m y M la matriz (2× 2) de transición. La matriz de transición se compone de los siguientes
elementos M(1, 1) = P0,0, M(2, 1) = P1,0, M(1, 2) = P0,1 y M(2, 2) = P1,1 . En este caso
dm(2) denota la probabilidad de cotización en el estado m y dm(1) la probabilidad de no










Por su parte, el componente de la ecuación a la derecha de la resta se puede evaluar en dos
etapas:
En primer lugar es posible asumir que el valor del beneficio recibido por el individuo
no depende el valor de su ingreso base de liquidación sino que únicamente estará rela-
cionado con el número de semanas cotizadas durante su vida laboral. En este escenario
para conocer el valor esperado de los pagos que recibirá el individuo, basta con conocer
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la distribución del número de eventos de éxito de la cadena markoviana propuesta. Es-
ta distribución fue propuesta en primer lugar por Gabriel [12], también trabajada por
Helgert [14], y otros autores como Bhat y Lal [3] quienes simplifican estos dos métodos.
A partir de estas distribuciones es posible evaluar de forma eficiente la distribución de
BT (ST ).
En segundo lugar es posible asumir que el ingreso base de liquidación es igual al valor
del salario del individuo en el último peŕıodo en el cual realizó la última cotización,
supuesto que se mantendrá durante los siguientes caṕıtulos del presente trabajo. Para
incluir este nuevo parámetro en el cálculo de la pensión es necesario conocer cuál fue
el último peŕıodo de cotización del individuo. Entonces, para conocer la distribución
de BT (ST ;WF ) (siendo WF el último peŕıodo de cotización), es necesario conocer las
diferentes distribuciones del número de eventos de éxito dado que el último peŕıodo de
cotización fue el peŕıodo t=1,2,...,T. En el Anexo C se definen estas distribuciones que,
como se verá más adelante, difieren de las distribuciones propuestas por Bhat y Lal [3]
y Helgert [14]. Omey et al. [22], proponen un análisis similar sin embargo trabajan con
aproximaciones de la distribución y no proponen una fórmula cerrada como śı se hace
en este caso. La distribución propuesta en el Anexo D se puede incluir en la ecuación
3-1 de la siguiente forma:
Sea U(t) la distribución del número de éxitos en una cadena de t eventos dado que
el último evento es un éxito, para todas estas cadenas el salario base de liquidación
será igual a wt. A partir de U(t) se puede determinar la distribución de probabilidad
del número de eventos dado que el último éxito ocurre en el evento t, U(T, t), de la
siguente forma:
UT,t(x) = P (ST = x|WF = t)
en este caso el evento t correspondeŕıa al último peŕıodo de cotización.
U(T, t) =
 u(t)p0,1pT−t−10,0 ∀t ≤ T − 1u(t) sit = T
Entonces, en el caso de la ecuación 3-1 al evaluar esta distribución para t=0,1,2...,T
se obtendrá la distribución de BT (ST ;WF ) que, a su vez, permitirá calcular el valor
esperado de esta variable de forma eficiente y sin la necesidad de utilizar un modelo
de simulación.
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3.2. Escenario Reclamo de Pensión a una Edad más
Avanzada
En la mayoŕıa de los sistemas pensionales las edades legales de jubilación representan una
edad mı́nima a partir de la cual el individuo puede decidir seguir cotizando y, en caso de
que decida hacerlo, recibirá un mayor beneficio. En muchos sistemas también se ha creado la
figura de pensión media en la cual el individuo puede acceder anticipadamente a la pensión
pero su tasa de reemplazo se verá afectada significativamente.
De esta forma se hace necesario considerar el escenario en el cual el individuo puede decidir
si continúa cotizando o decide acceder a los beneficios a la edad mı́nima de pensión. En este
escenario se considera que el individuo tiene información suficiente para calcular sus funcio-
nes de pagos y que tomará la decisión racional, entendida como la decisión que maximiza su
función de pagos esperados.
En los escenarios anteriores la función de pagos en cada uno de los peŕıodos depende úni-
camente de las distribuciones de las funciones de pagos a la edad de pensión, en este caso
el cálculo de la función de pagos en peŕıodos anteriores a la edad mı́nima de pensión se
considerará de la misma forma, sin embargo el cálculo de dichas funciones deberá depender
de las decisiones que el individuo tome con posterioridad a dicha edad.
De esta forma se asume que el sistema tiene un parámetro de edad mı́nima, siendo ésta la
edad a partir de la cual el individuo pude reclamar una pensión, y una edad máxima la cual
si es superada por el ı́ndividuo sin que haya reclamado su pensión, éste perderá todos los
beneficios a los que tiene derecho, y se asume que el individuo siempre tomará la decisión
de retirarse entre estas dos edades. Se define como tmin el número de peŕıodos que hay
entre que los 22 años del individuo y la edad mı́nima de jubilación y tmax como esta misma
diferencia con la edad máxima de pensión.
Debido a que el individuo es capaz de decidir el momento de su jubilación de forma en que
optimice su función de pagos, entonces ésta será igual a:
E(Bt) = Max(Bt,tmin;Bt,tmin+1; ...;Bt,tmax)
Siendo Bt,tpen el valor de los beneficios que recibiŕıa el individuo en el peŕıodo t en caso de
decidir pensionarse en el peŕıodo tpen, para todo tmin < tpen < tmax.
Entonces es posible determinar el beneficio esperado cuando el individuo tiene discreciona-
lidad sobre su edad de jubilación.
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3.3. Cálculo del Valor de los Beneficios a la Edad de
Pensión
A continuación se presenta el cálculo de los beneficios a la edad de pensión. Como se verá en
la sección 4 este cálculo sufrirá algunas modificaciones para el caso del sistema pensional
colombiano debido a que sólo acceden a una anualidad aquellos individuos que cumplen con
los requisitos de semanas.
Sean, x la edad real del primer beneficiario,
y la edad real del segundo beneficiario la cual se asume 5 años inferior a la del primer
beneficiario,
l[x] número de personas vivas a la edad menor entera de x,
lx número de personas vivas a la edad x y lx = (1− x + [x])l[x] + (x− [x])l[x+1],
Tmax número de peŕıdos entre tmin y tmax,
vt = (1 + it) el factor de descuento, siendo it la tasa de descuento del bono cero cupón
con vencimiento en t peŕıodos.
tPx es la probabilidad de sobrevivencia en el peŕıodo x+ t de un individuo que actual-
mente tiene x años.
Sea z la edad del beneficiario si la edad del principal de la anualidad es x, para este
caso asumiremos que z = x− 5.
vt = (1 + it) es el factor de descuento, siendo it la tasa de descuento del bono cero
cupón con vencimiento en t peŕıodos.
R es la tasa de reemplazo entendida como el porcentaje del IBL que representa la
mesada pensional.
y, WF el salario base de liquidación de la pensión.
Entonces el valor de B(TPension), siendo TPension el peŕıodo en el cual el individuo
reclama su pensión será igual a:
B(TPension) = WF ×R×
Tmax∑
t=1
vt(tPx + (1− tPx)tPy)
4. Caracteŕısticas del sistema pensional
en Colombia
Los sistemas pensionales buscan reducir los riesgos de las disminuciones de ingresos en la ve-
jez, o en caso de invalidez o muerte del cónyuge, de sus afiliados, otorgando un pago periódico
que llamaremos mesada pensional. Debido a que su objetivo es cubrir ciertos riesgos, estos
sistemas pueden ser evaluados como sistemas de aseguramiento, entre los cuales es posible
distinguir dos grandes familias: los sistemas de capitalización individual y los sistemas de
reparto.
En los sistemas de capitalización individual el individuo realiza aportes a una cuenta propia
que será invertida con el fin de generar rendimientos durante el periodo que se denominará la
fase de acumulación (fase durante la cual el individuo realiza sus aportes). Una vez alcan-
zados los requisitos de pensión, que normalmente consisten en edades mı́nimas o un capital
mı́nimo acumulado en la cuenta, el individuo tendrá derecho a recibir el saldo de su cuenta
a través de algún mecanismo que le asegure un pago periódico hasta su muerte o la de sus
beneficiarios. Estos sistemas, cuando son obligatorios, normalmente están acompañados de
esquemas solidarios que permiten subsidiar parte de los beneficios recibidos por aquellos que
no logran acumular un saldo suficiente para su manutención.
Por el otro lado, en los sistemas de reparto los aportes normalmente corresponden a una tasa
fijada desde el ingreso del individuo al sistema. En estos sistemas tanto el acceso a la pensión
como el nivel de ésta se definen con base en una serie de variables que llamaremos paráme-
tros. Para poner un ejemplo el sistema pensional puede definir un parámetro de semanas
mı́nimas, de forma que ningún individuo que haya cotizado un número inferior de semanas
pueda acceder a una pensión, también es frecuente que los sistemas pensionales establezcan
edades mı́nimas de acceso a los beneficios, y algunas fórmulas que, basadas en el número
de semanas cotizadas y el salario promedio de un periodo dado, determinen el valor de la
mesada pensional.
En Colombia existen dos sistemas pensionales, un sistema de reparto que se denominará en
adelante como el Régimen de Prima Media o RPM, y que actualmente es administrado por la
entidad pública Colpensiones, y un sistema de capitalización individual que es administrado
por entidades privadas llamadas las Administradoras de Fondos de Pensiones o AFP. Este
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documento se focalizará en la evaluación del primero, el RPM, y en el impacto que en éste
tuvieron las reformas posteriores a la Ley 100 de 1993, como la Ley 797 de 2003 y la reciente
entrada en vigencia de los Beneficios Económicos Periódicos (BEPS).
Para efectos del presente análisis, se han dividido los parámetros del sistema colombiano en
tres categoŕıas: parámetros de acceso que serán entendidos como todas aquellas variables
que en caso de no alcanzar un nivel predeterminado no permiten que el individuo acceda a
una pensión en el régimen general de pensiones. La segunda categoŕıa contendrá todos los
parámetros con base en los cuales se determinará el valor de la mesada pensional y que se
denominarán parámetros de nivel. Finalmente, la tercera categoŕıa será denominada paráme-
tros de cotización e incluirá todos aquellos parámetros que definan el nivel de cotizaciones
al sistema.
El sistema, Colombiano con la Ley 100, establećıa dos parámetros de acceso entendidos como
un mı́nimo de 1000 semanas cotizadas y cumplir con unas edades mı́nimas de 55 años para
las mujeres de 60 para los hombres (Art́ıculo 33, Ley 100 de 1993).
En relación con los parámetros de nivel, la Ley 100 establećıa fórmulas (Art́ıculo 34 de la
Ley 100 de 1993) que, a partir de las semanas cotizadas, permit́ıan calcular la llamada tasa
de reemplazo o relación entre la mesada pensional y el Ingreso Base de Liquidación (IBL).
Aśı mismo estableció que este último seŕıa igual al promedio de los salarios de los últimos
10 años actualizados con las respectivas variaciones del IPC:
El monto mensual de la pensión de vejez, correspondiente a las primeras 1000
semanas de cotización, será equivalente al 65 % del ingreso base de liquidación.
Por cada 50 semanas adicionales a las 1000 hasta las 1200 semanas, este porcen-
taje se incrementará en un 2 %, llegando a este tiempo de cotización al 73 % del
ingreso base de liquidación. Por cada 50 semanas adicionales a las 1200 hasta las
1400, este porcentaje se incrementará en 3 % en lugar del 2 %, hasta completar
un monto máximo del 85 % del ingreso base de liquidación. El valor total de la
pensión no podrá ser superior al 85 % del ingreso base de liquidación, ni inferior
a la pensión mı́nima de que trata el art́ıculo siguiente.
En cuanto a los parámetros de cotización, la Ley 100 establećıa una cotización del 13.5 %
del Ingreso Base de Cotización, de los cuales 10.5 % seŕıan destinados a financiar la pensión
de vejez y la constitución de reservas para tal efecto. 1
En 2003 la Ley 797 se presenta como una reforma paramétrica que busca actualizar algunos
de los parámetros establecidos por la Ley 100 buscando que el sistema pensional refleje de
1Art́ıculo 20, Ley 100 de 1993
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mejor forma las caracteŕısticas demográficas y laborales del páıs. Las principales modifica-
ciones paramétricas fueron las siguientes: 2
1. Parámetros de acceso: la reforma incrementa la semanas mı́nimas de cotización de
1000 a 1300 e incrementa las edades en 2 años tanto para hombres como para mujeres,
quedando en 62 y 57 años respectivamente:
2. Parámetros de nivel: la fórmula de cálculo de la tasa de reemplazo se modifica sus-
tancialmente y se incluye el valor del IBL como un parámetro adicional en la fórmula
(Art́ıculo 7 de la Ley 797 de 2003).
El monto mensual de la pensión correspondiente al número de semanas mı́ni-
mas de cotización requeridas, será del equivalente al 65 %, del ingreso base
de liquidación de los afiliados. Dicho porcentaje se calculará de acuerdo con
la fórmula siguiente:
r = 65,50− 0,50s, donde:
r = porcentaje del ingreso de liquidación.
s = número de salarios mı́nimos legales mensuales vigentes.
A partir del 2005, por cada cincuenta (50) semanas adicionales a las mı́nimas
requeridas, el porcentaje se incrementará en un 1.5 % del ingreso base de li-
quidación, llegando a un monto máximo de pensión entre el 80 y el 70.5 % de
dicho ingreso, en forma decreciente en función del nivel de ingresos de cotiza-
ción, calculado con base en la fórmula establecida en el presente art́ıculo. El
valor total de la pensión no podrá ser superior al ochenta (80 %) del ingreso
base de liquidación, ni inferior a la pensión mı́nima.
3. Parámetros de cotización: la nueva legislación propone que se cotice hasta 16.5 % del
IBC, sin embargo el incremento de 15.5 % a 16.5 % queda a discrecionalidad del go-
bierno central quién definió incrementarlo únicamente hasta 16 %, de forma que 13 %
iŕıan a financiar la pensión de vejez y la constitución de reservas para tal efecto (Art́ıcu-
lo 7 de la Ley 797 de 2003).
A partir del 1o. de enero del año 2004 la cotización se incrementará en un uno
por ciento (1 %) sobre el ingreso base de cotización. Adicionalmente, a partir
del 1 de enero del año 2005 la cotización se incrementará en medio por ciento
2Estas modificaciones no tienen en cuenta el régimen de transición establecido por la Ley sino que corres-
ponden a los parámetros definitivos.
16 4 Caracteŕısticas del sistema pensional en Colombia
(0.5 %) y otro medio punto (0,5 %) en el año 2006. A partir del 1o. de enero
del año 2008, el Gobierno Nacional podrá incrementar en un (1 %) punto
adicional la cotización por una sola vez, siempre y cuando el crecimiento del
producto interno bruto sea igual o superior al 4 % en promedio durante los
dos (2) años anteriores.
Finalmente, es posible describir el escenario de los BEPS como un mecanismo creado para
poder otorgar anualidades con valores inferiores al salario mı́nimo. En Colombia el Acto
Legislativo 01 de 2005 establece un piso igual al salario mı́nimo legal vigente para todas
las pensiones. Si bien esto pareceŕıa corresponder a una medida cuyo objetivo es no otorgar
pensiones demasiado bajas, en la práctica lo que ocurre es que esta medida pone también
un piso al costo mı́nimo de una pensión obligando a generar una normativa muy restrictiva
para gran parte de la población. Para profundizar sobre esta última idea, en el sistema ge-
neral de pensiones se han creado parámetros como las semanas mı́nimas de cotización que
impiden que gran parte de la población pueda acceder a una pensión, pero de no existir estas
restricciones, los costos asociados al sistema pensional seŕıan probablemente inmanejables al
tener como piso la mesada de un salario mı́nimo.
Para subsanar este efecto, el gobierno ha planteado la implementación del esquema llamado
BEPS que estaba incorporado en el acto legislativo 001 de 2005 y que busca permitir que
algunos individuos obtengan un pago periódico inferior a un salario mı́nimo durante su vejez.
De esta forma las personas que, por su baja formalidad, hayan acumulado un número de
semanas inferior al mı́nimo establecido por la Ley y que cumplan otros requisitos, podrán
recibir una mesada inferior a este nivel que no será catalogada como una pensión sino un
BEP. Para efectos del presente documento se tendrá en cuenta un subsidio del 20 % sobre el
total de las cotizaciones realizadas que recibirá el individuo que no cumpla con los requisitos
de acceso a pensión en el RPM, consistente con el decreto 1623 de 2013 por medio del cual
se reglamentó el mecanismo de Beneficios Económicos periódicos.
Todos los parámetros aqúı definidos aśı como sus modificaciones serán presentados formal-
mente en la sección quinta.
5. Aplicación del modelo al sistema
colombiano
Este caṕıtulo se dividirá en dos secciones, en la primera de las cuales se presentarán los
supuestos que se utilizan para la modelación de algunas de las variables que se tienen en
cuenta en el momento de los cálculos, en la segunda se presentan los parámetros que se
consideran en el modelo y que se derivan de la la normatividad actual del sistema pensional
colombiano, y finalmente en la tercera sección se realizará una descripción de diferentes
escenarios basados en observaciones de la población afiliada al sistema en Colombia.
5.1. Supuestos
Los siguientes supuestos se harán con el propósito de simplificar al máximo los cálculos,
buscando no perder representatividad de la realidad:
1. Salario Mı́nimo: el salario mı́nimo es una variable decisiva para los resultados debido
a que actualmente en Colombia existe un ĺımite mı́nimo para el valor de las mesadas
pensionales definido por el nivel del salario mı́nimo legal. El presente documento con-
sidera incrementos reales de 1 % del salario mı́nimo para efectos del cálculo del valor
de las anualidades.
2. Aseguramiento de Invalidez y Sobrevivencia: Los escenarios de invalidez y sobrevivencia
no se consideran en el presente estudio, y se asume que de los 16 puntos porcentuales
de cotización al régimen de prima media 1,5 se destinan al financiamiento de estos
sistemas.
3. Costos de administración: estos costos no serán considerados en el modelo, se asume
que el máximo de 3 puntos porcentuales que destina la Ley 797 de 2003 al financia-
miento del seguro de invalidez y sobrevivencia y a la comisión de administración se
destina únicamente para estos efectos, de forma que únicamente el 13 % se destina al
financiamiento de la pensión de vejez.
4. Vida laboral: se asume que los individuos comienzan su vida laboral a los 22 años y se
consideran peŕıodos mensuales.
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5. Beps: se asume que los Beps otorgan un subisidio del 20 % del capital relativo a la
indemnización sustitutiva, y se convierten en un mecanismo obligatorio, es decir que
las personas que no se jubilen deberán acceder a este nuevo sistema. El supuesto
del valor del subsidio se basa en lo establecido por el Conpes 156 del Departamento
Nacional de Planeación.
5.2. Parámetros
A continuación se presenta la forma en que se aplicarán los parámetros descritos en el caṕıtulo
cuatro en el modelo:
1. Aportes destinados a financiar la pensión de vejez:
a) Ley 100 de 1993: 10.5 % del Ingreso Base de Cotización.(art́ıculo 20 Ley 100 de
1993)
b) Ley 797 de 2003: 13 % del Ingreso Base de Cotización.(art́ıculo 7 Ley 797 de 2003)
c) BEPS:13 % del Ingreso Base de Cotización.
2. Semanas mı́nimas para acceso a pensión:
a) Ley 100 de 1993: 1000 semanas.(art́ıculo 33 Ley 100 de 1993)
b) Ley 797 de 2003: 1300 semanas.(art́ıculo 9 Ley 797 de 2003)
c) BEPS: se siguen considerando las 1300 semanas del art́ıculo 797.
3. Edades mı́nimas para acceso a pensión:
a) Ley 100 de 1993: 55 años para mujeres y 60 para hombres.(art́ıculo 33 Ley 100
de 1993)
b) Ley 797 de 2003: 57 años para mujeres y 62 para hombres.(art́ıculo 9 Ley 797 de
2003)
c) BEPS: se mantienen las edades de cotización.
4. Ingreso Base de Liquidación:
a) Ley 100 de 1993: últimos 10 años.(art́ıculo 21 Ley 100 de 1993)
b) Ley 797 de 2003: no se modifica.
c) BEPS: se siguen considerando los 10 años de la ley 100 de 1993.
5. Tasas de Reemplazo:
a) Ley 100 de 1993: (art́ıculo 34 Ley 100 de 1993)
r = 65+min(2max((ST−1000)/50; 0); 12)+3max((ST−1200)/50; 0)siST ≥ 1300
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b) Ley 797 de 2003: (art́ıculo 10 Ley 797 de 2003)
r = 65,5− 0,5IBL + 1,5max((ST − 1300)/50; 0) si CT ≥ 1300
c) BEPS: 60 años para mujeres y 65 para hombres.
65,5− 0,5IBL + 1,5max((SωT − 1300)/50; 0) si ST ≥ 1300
d) indemnización sustitutiva: La indemnización corresponde al valor de las cotiza-
ciones realizadas durante la vida laboral actualizadas con inflación, sin embargo,
para simplicidad del modelo se establecerá que la indemnización es igual al pro-
ducto entre el número de semanas cotizadas, el salario semanal al momento de la
pensión y la tasa de cotización. Para efectos del cálculo se asumirá que cada mes




6. IBL: Este parámetro no fue modificado por la Ley 797 de 2003 y continuó siendo
calculado como el promedio de los ingresos de los últimos diez años cotizados (art́ıculo
21 Ley 100 de 1993).
7. Tasa de cotización al sistema:
a) Ley 100 de 1993: 10.5 puntos porcentuales de la cotización del 13.5 % del ingreso
base de cotización se destinan a financiar la pensión de vejez.(art́ıculo 20 Ley 100
de 1993)
b) Ley 797 de 2003: 13 puntos porcentuales de la cotización del 16 % del ingreso base
de cotización se destinan a financiar la pensión de vejez.(art́ıculo 7 Ley 797 de
2003)
c) BEPs: No hay modificación.
5.3. Escenarios
Los sistemas de seguridad social en Colombia han mostrado fuertes deficiencias en sus bases
de datos que, en la práctica, generan fuertes retos en la realización de ejercicios emṕıricos
sobre el sistema. Sin embargo, a partir de la información existente es posible estimar las
variables necesarias para el modelo propuesto en la sección 3 del presente documento el
cual se basa en cuatro principales variables, adicionales a los parámetros propuestos en la
sección inmediatamente anterior: probabilidades de cotización en el primer peŕıodo, matrices
de transición, evolución de los salarios y tasas de descuento. La descripción de la forma de
obtención de los datos de cada una de estas variables se describe a continuación:
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1. Probabilidades iniciales de cotización: Las probabilidades iniciales de cotización corres-
ponden a la probabilidad de que el individuo cotice en el primer mes en el cual entra
a la fuerza laboral. El momento en el cual un individuo accede a la vida laboral puede
adoptar diferentes definiciones, los economistas han definido diferentes conceptos co-
mo: 1, la población en edad de trabajar, cuyas edades ĺımite difieren entre páıses 2,
la población económicamente activa, que se refiere a un subgrupo de la población en
edad de trabajar que está trabajando o que hace expĺıcita su intensión de ocuparse,
o sencillamente 3, la población ocupada, a la que se refieren los economistas como
todos aquellos individuos que han desempeñado alguna actividad económica durante
los últimos meses o semanas.
Se podŕıa pensar que para efectos del presente documento el acceso a la vida laboral se
debe definir con base en la edad del individuo, considerando que el modelo establece una
edad a partir de la cual se evalúa la trayectoria laboral de cada grupo de población. En
Colombia el Departamento Nacional de Estad́ıstica (DANE) incluye en la población en
edad de trabajar a todos los individuos mayores a 12 años en zonas urbanas, y mayores
de 10 años en las zonas rurales. En el caso del presente documento, el análisis se realiza a
partir de los 22 años, siendo éste el promedio de edad en la cual los individuos consiguen
por primera vez un empleo, de acuerdo con la encuesta longitudinal de seguridad social
realizada por el DANE.
Si bien la edad que se toma como punto de partida difiere ampliamente de las edades
utilizadas por el Dane y otros organismos como las Naciones Unidas para definir la
población en edad de trabajar, para efectos de la evaluación de los sistemas de seguridad
social considerar una edad más avanzada es de mayor interés, en particular porque la
inactividad entre los 10 o 12 años y los 22 años se puede explicar en gran medida por
el hecho de estar estudiando.
Con base en lo anterior, la probabilidad inicial de cotización se establecerá como el
porcentaje de individuos de 22 años, de cada uno de los dos géneros, que están rea-
lizando cotizaciones a pensiones. Para determinar esta relación se tuvieron en cuenta
las cifras de cotizantes de la Superintendencia Financiera y las cifras demográficas del
Dane, las cuales arrojaron una probabilidad inicial de cotización del 43 %.
2. Probabilidades de cotización: La información de esta variable se definió a partir de las
bases de datos de historias laborales de la Asociación Colombiana de Administradoras
de Fondos de Pensiones. La Asociación permitió acceder a dichas bases de datos, sin
embargo la normatividad actual de manejo de información obligó a que dichas historias
laborales se manejaran de forma anónima no pudiendo discriminar dicha información
por género u otra variable socioeconómica.
La información de la Asociación contiene la historia laboral de los individuos que,
estando en una administradora del Régimen de Ahorro Individual, se trasladan de ad-
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ministradora, en el mismo régimen o realizan un traslado. En el momento de traslado,
la administradora de origen transmite la información de la historia laboral del indivi-
duo, y esta únicamente se actualiza en el momento en que dicho individuo realice un
nuevo traslado.
La base contiene la información de 2’536.000 individuos que realizaron algún tipo de
traslado entre 1994 y 2011. La base de datos contiene, para cada peŕıodo la información
mensual de cotización de cada individuo mediante cuatro principales estados: cotiza,
caso en el cual se informa su Ingreso Base de Cotización, no lo hace y el empleador
reportó la terminación de su vinculación laboral, estuvo afiliado al Régimen de Prima
Media durante el peŕıodo reportado, caso en el cual no se tiene información y, final-
mente, el último estado se presenta en el caso en que el individuo deja de cotizar pero
su empleador no reporta la terminación de su relación laboral. Este último caso es
significativo, debido a que puede corresponder a un olvido del empleador de realizar
su reporte de terminación de relación laboral, o una demora en el aporte del emplea-
dor, la experiencia ha mostrado que en el 95 % de los casos este estado corresponde a
una terminación laboral que no ha sido reportada, por lo cual estos peŕıodos fueron
considerados de forma similar a los peŕıodos de desempleo anteriormente mencionados.
Una vez modificada la información es posible calcular el valor de los elementos de la
matriz de transición, la cual, para efectos del presente trabajo se dividió por grupos
de niveles de ingreso de forma que en cada grupo de definió la matriz de transición a
partir de la información correspondiente a cada decil de ingreso de la población. Los
resultados se presentan en el Anexo A.
3. Trayectorias Salariales: También es necesario contar con las trayectorias salariales de
los individuos, entendidas como la evolución de los salarios de los individuos depen-
diendo de su nivel de ingreso y de su edad. Algunos estudios como el de Osorio et
al. [23] calculan las trayectorias salariales a partir de la información transversal de los
individuos afiliados al sistema en 2007 y Asofondos calcula sendas salariales suavizadas
a partir de la información transversal de la Gran Encuesta de Integrada de Hogares
del Dane, distinguiendo de acuerdo con el ingreso 20 grupos de población los cuales
incluyen individuos formales e informales ordenados en percentiles.
En este documento se consideraron los 10 ventiles calculados por Asofondos que pre-
sentaban los quintiles de mayores ingresos, siendo éstos los únicos que presentaban
salarios superiores al salario mı́nimo entre los 22 y los 65 años. La información de las
trayectorias salariales con base en las cuales se realizaron los ejercicios se presenta en
el Anexo B
4. Tasa de descuento: se trabajará con tasas de descuento real de la curva cero cupón en
UVR al 30 de septiembre de 2013.
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5. Escenarios normativos: Los escenarios normativos se dividen en tres grandes grupos ba-
sados en las tres normatividades propuestas en el caṕıtulo anterior. A partir de éstos se
derivarán otros escenarios en los cuales se evaluarán los impactos de las modificaciones
de las semanas mı́nimas de acceso a pensión.
En cuanto a la evaluación del requisito de semanas cotizadas: se evaluarán escenarios
en los cuales se exijan únicamante 1000 semanas de cotización y los demás parámetros
de la Ley 797 con el fin de evaluar si la reducción en el desequilibrio del sistema se
generó por la v́ıa de la modificación de los beneficios o el gran impacto se debe en mayor
parte a una reducción de la cobertura por unas restricciones de acceso más dif́ıciles de
cumplir. En este caso, para buscar separar el efecto en la cáıda de la cobertura del efecto
en la actualización de los beneficios, se asumirá que los individuos que tengan entre
1000 y 1300 semanas de cotización recibirán una tasa de reemplazo igual a la mı́nima
establecida por Ley 797 (65.5 %-0.5IBL), y los individuos con cotizaciones mayores a
1300 semanas recibirán lo establecido en la Ley 797.
6. Resultados
6.1. Interpretación de los resultados
Esta sección presenta los resultados obtenidos de la aplicación de la metodoloǵıa y parámetros
presentados en los caṕıtulos anteriores. Los resultados, en la mayoŕıa de los casos, represen-
tan los valores esperados, expresados en salarios mı́nimos, de los pagos de un individuo que
entra al sistema pensional. Si el resultado presenta un valor negativo implica que el valor
esperado de sus pagos al sistema es superior a los beneficios que recibiŕıa de éste generando
aśı un desincentivo a cotizar. Si el valor es positivo quiere decir que el sistema está otorgando
beneficios que, en valor esperado, superan el valor presente de los pagos realizados, de forma
que ninguna aseguradora estaŕıa dispuesta a ofrecer el plan de pensiones o, en el caso de
un sistema obligatorio de pensiones, los valores positivos implican que el gobierno está otor-
gando un subsidio impĺıcito a los individuos. De esta forma, el ejercicio permitirá evaluar la
focalización de los beneficios esperados impĺıcitos del sistema bajo cada normatividad. Los
valores esperados están expresados en salarios mı́nimos.
En esta sección se presentan comparaciones de los resultados en cuatro dimensiones, entre
normatividades, escenarios de probabilidad, escenarios salariales y género y se basan en los
supuestos presentados en la sección 5.3 en la cual se presentan las metodoloǵıas de estima-
ción de las matrices de transición y de trayectorias salariales de cada uno de las trayectorias
de ingresos. En esta sección se presentan los beneficios esperados impĺıcitos en cada norma-
tividad para cada una de las poblaciones. Si bien cada combinación de matriz de transición
y trayectoria salarial corresponde a un grupo espećıfico de ingresos, de forma que cada uno
de los deciles de ingresos está representado por una única combinación de probabilidad y
trayectoria de ingresos, en algunos casos se presentan los resultados de todas las posibles
combinaciones de probabilidades y trayectorias salariales, lo cual permite evaluar de mejor
forma la distribución de beneficios esperados impĺıcitos de cada una de las normatividades.
Esta distribución permitirá evaluar la equidad del sistema en términos de distribución del
ingreso, de forma que si el sistema concentra los beneficios impĺıcitos en los individuos de
mayores ingresos debeŕıa considerarse como un sistema menos eficiente en términos redistri-
butivos que un sistema cuyos principales beneficios impĺıcitos se focalizan en las poblaciones
de ingresos bajos y medios.
En adelante se definirá el decil x de probabilidad como la probabilidad calculada para el
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grupol x de ingresos, siendo 1 el grupo de menores ingresos y 10 el de mayores y, de la
misma forma, el decil de ingresos x corresponderá al escenario de trayectoria salarial del
decil de ingresos x. Como se puede observar en los gráficos presentados en los anexos A
y B el incremento del nivel salarial está directamente relacionado con un incremento de la
probabilidad de manteneterse en un estado de cotización y una reducción de la probabilidad
de mantenerse en un estado de no cotizacón. Este resultado es intuitivo pues señala que a
mayor nivel salarial mayor es la probabilidad de mantenerse en un empleo formal. De la
misma forma, el nivel de ingresos tiene una relación directa con la pendiente del ingreso
percibido durante la vida laboral.
Para entender los resultados posteriores, es importante presentar la relación entre el nivel de
beneficios otorgados por el sistema en el momento de la jubilación con el nivel de semanas
cotizadas. En los gráficos de la Tabla 6-1 se presentan los resultados del cálculo del valor del
beneficio que recibe el individuo, de acuerdo con lo establecido en la sección 3.3, asumiendo
en todos los casos que el individuo cotiza por última vez a sus 62 años si es hombre y a
sus 57 si es mujer, y se jubila a estas mismas edades. Si bien el ejercicio dista mucho de
incluir todos los casos propuestos, śı permite presentar de forma sencilla la distribución de
los beneficios de acuerdo con las semanas cotizadas para un caso particular pero que refleja
la tendencia general.
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Tabla 6-1.: Beneficios Esperados al Inicio de la Vida Laboral
Beneficios Hombres Ley 100 Beneficios Mujeres Ley 100
Beneficios Hombres Ley 797 Beneficios Mujeres Ley 797
Estos resultados muestran un cambio significativo en el nivel de los beneficios una vez el
individuo alcanza el número mı́nimo de semanas necesarias para su jubilación, siendo éstas
1000 en el caso de la Ley 100 y 1300 en el de la Ley 797. Las variaciones entre hombres y
mujeres que se observan tanto en esta tabla como en los resultados posteriores corresponden
principalmente a una menor inclinación de las trayectorias salariales de los deciles de mayores
ingresos y, para los ejercicios posteriores, a la diferencia en edades de pensión que reduce el
tiempo de cotización. Estos cambios se verán reflejados en el valor esperado de los beneficios,
resultados que se presentan a continuación para cada una de las legislaciones:
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Tabla 6-2.: Beneficios Esperados al Inicio de la Vida Laboral
Beneficios Hombres Ley 100 Beneficios Mujeres Ley 100
La Tabla 6-2 presenta en los dos primeros gráficos los beneficios esperados impĺıcitos, bajo los
supuestos de la Ley 100, de todas las posibles combinaciones de probabilidades y trayectorias
salariales. Es posible observar que tanto para hombres como para mujeres existe una relación
directa entre el nivel salarial y la probabilidad de cotización con el nivel de los beneficios
esperados. Estas relaciones pueden explicarse por diferentes factores:
En primer lugar la relación del nivel esperado de beneficios con la trayectoria salarial
puede explicarse en parte por considerar únicamente el último salario de último peŕıodo
de cotización para el cálculo de la pensión, pues la relación entre el Ingreso Base de
Liquidación y el ingreso promedio de la vida laboral se incrementa en los deciles de
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mayores ingresos, al presentar una mayor pendiente en su trayectoria salarial. En el
caso de la Ley 797 se evaluará el impacto aproximado de un aumento del peŕıodo de
cálculo del IBL.
La relación con la probabilidad de cotización se debe a que en el cálculo de los beneficios
esperados se ponderan significativamente los escenarios en los cuales el individuo cotiza
suficientes semanas para acceder a una pensión, siendo estos los escenarios con mayor
beneficio esperado.
Los dos gráficos siguientes corresponden a los beneficios esperados de cada uno de los deciles
de ingresos de acuerdo con la matriz de transición y la trayectoria salarial correspondientes.
Estos muestran claramente una distribución de beneficios esperados fuertemente concentra-
da en los deciles de mayores ingresos al ser éstos los que presentan las mayores inclinaciones
en sus trayectorias salariales y mayor probabilidad de cotización. Estos altos beneficios es-
perados presentados por la Ley 100 son la consecuencia de una inconsistencia entre el valor
de las cotizaciones y el valor de los beneficios, que propició la discusión de una reforma pen-
sional representada en la Ley 797 de 2003 y cuyas principales modificaciones se basaron en
un incremento de las semanas mı́nimas de cotización, un incremento de 2 años en las edades
mı́nimas de jubilación y una modificación de la forma de cálculo de la tasa de reemplazo.
La Tabla 6-3 muestra los resultados considerando esta nueva legislación pensional. Los cuatro
primero gráficos muestran una reducción casi gerenalizada de los beneficios esperados, pero
se mantiene una concentración de éstos en los deciles de mayores ingresos. Los dos últimos
gráficos muestran el impacto en la implementación de la Ley 797 siendo este el resultado
de restar los resultados obtenidos con los supuestos de Ley 100 a los obtenidos con la Ley
797. Estos gráficos muestran que las modficaciones paraámetricas redujeron los beneficios
esperados en la todos los deciles, sin embargo la reducción se hace más significativa a partir
del decil 4. Más espećıficamente en el caso de las mujeres las mayores reducciones se presentan
en los deciles de ingresos medios, 4, 5 y 6.
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Tabla 6-3.: Beneficios Esperados al Inicio de la Vida Laboral e Impacto
Beneficios Hombres Ley 797 Beneficios Mujeres Ley 797
Impacto Ley 797 Hombres Impacto Ley 797 Mujeres
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El modelo no permite evaluar el impacto de la modificación de las edades mı́nimas pues
permite que los individuos continúen cotizando después de éstas, sin embargo, es posible
discriminar el efecto de la modificación de las semanas mı́nimas y de los cálculos de las
tasas de reemplazo. Los dos siguientes gráficos presentan el impacto que habŕıa tenido la
Ley 797 si no se hubieran modificado las semanas mı́nimas cotizadas, éste se calcula res-
tando los resultados con los parámetros de la Ley 100 a los resultados del escenario en el
cual se consideran los parámetros de tasas de reemplazo de la Ley 797 pero se dejan inmo-
dificadas las semanas mı́nimas en 1000 (que en adelante se denominará el escenario semanas).
Los gráficos de la Tabla 6-4, al mostrar los impactos discriminados de acuerdo con la mo-
dificación implementada muestran que la reducción de semanas tiene un impacto negativo
significativo sobre los deciles de ingresos medios, y poco impacto sobre los deciles de altos
ingresos. Esta diferencia de impactos se genera debido a que la alta estabilidad laboral de
las sendas de altos ingresos sigue ponderando significativamente los escenarios con semanas
cotizadas mayores a 1300. De otro lado, los resultados muestran que una medida de este
estilo, si bien tiene consecuencias fiscales al reducir el valor esperado de los pagos, tiene un
fuerte impacto en las clases medias y no es una medida que corrija de manera significativa
la redistribución de los ingresos.
En cuanto al cambio de metodoloǵıa del cálculo de tasas de reemplazo, su impacto si tiene
una relación positiva con los ingresos, como era de esperarse, siendo esta una medida que
debe tener un impacto positivo en la distribución de éstos.
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Tabla 6-4.: Impacto de la Implementación de la Ley 797
Impacto Tasas de Reemplazo Hombres Impacto Tasas de Reemplazo Mujeres
Impacto Semanas Hombres Impacto Semanas Mujeres
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Finalmente se presentan los impactos de la implementación de BEPs, los cuales presentan las
siguientes caracteŕısticas: sólo tienen impacto en las poblaciones con probabilidades medias
de acceso a pensión, esto quiere decir que no tienen un impacto significativo en los beneficios
esperados de las poblaciones de mayores ingresos, lo cual es acorde con su filosof́ıa inicial,
sin embargo, al vincular el subsidio directamente con el nivel de cotización, nuevamente el
mecanismo tiene un impacto poco significativo en las poblaciones de menores ingresos cuya
estabilidad laboral es bastante baja, siendo este el grupo más vulnerable de la población.
Tabla 6-5.: Impacto BEPS
Impacto BEPs Hombres Impacto BEPs Mujeres
7. Conclusiones
7.1. Sobre la Metodoloǵıa
Como se mencionó anteriormente, la mayoŕıa de los estudios del sistema pensional colom-
biano limitan la evaluación del equilibrio del sistema basados únicamente en las poblaciones
que acceden a dichos beneficios. Esto se desprende del hecho de que la mayoŕıa de las eva-
luaciones se hacen con base en planes pensionales privados o corporativos en los cuales la
probabilidad de acceso a los beneficios es cercana a 1. Sin embargo la realidad de los siste-
mas pensionales públicos y obligatorios en páıses como los latinoamericanos difiere mucho
al tener una baja y aleatoria participación de los trabajadores en este tipo de esquemas,
especialmente en la fase de acumulación, reduciendo significativamente las probabilidades de
acceso a los beneficios. En Colombia se encuentran relaciones de 1 a 3 entre cotizantes al
sistema pensional y ocupados.
Este documento pretende ampliar el análisis al combinar las probabilidades de acceso con
el valor de dichos beneficios, desde una metodoloǵıa similar a la utilizada para la valoración
de activos financieros. La ampliación del análisis y la metodloǵıa propuesta cobran una gran
importancia al ser aplicados a un mercado laboral como el colombiano en el cual, en mu-
chos casos, la probabilidad de obtener un contrato laboral formal es baja, y tenemos una
alta participación de trabajadores por cuenta propia que en muchos casos pueden decidir si
participan o no de los sistemas de seguridad social.
Claramente en Colombia los incentivos de formalización distan mucho de depender exclu-
sivamente del sistema pensional pero el documento abre la discusión e incluye dentro del
análisis formal del sistema a la población que por una u otra razón tiene altas probabilida-
des de quedar exclúıda de los beneficios, permitiendo evaluar conjuntamente el impacto los
diferentes esquemas que gravitan alrededor del sistema pensional.
Finalmente, la metodoloǵıa propuesta y expuesta en la segunda sección permite trabajar
eficientemente con procesos de Markov, en escenarios con múltiples números de eventos, ne-
cesarios al trabajar en sistema de largo plazo como los pensionales.
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7.2. Sobre los Resultados
Los resultados presentados en la sección sexta muestran un sistema pensional que no genera
incentivos a los individuos con baja estabilidad laboral y con salarios estables durante su
vida laboral, pero que espera destinar una alta proporción de sus recursos a individuos con
altas probabilidades de cotización y salarios crecientes.
De otro lado el resultado más impactante del documento muestra que las últimas reformas al
sistema pensional (Ley 797) han buscado equilibrar el sistema financieramente, dicho equili-
brio es buscado v́ıa una reducción de las probabilidades de acceso a los beneficios que afecta
principalmente a la población de ingresos medios y v́ıa una reducción de los beneficios que
śı tiene un fuerte efecto positivo en términos de redistribución de ingresos. El impacto de
reducción de la probabilidad de pensión ha sido generado principalmente por el incremento
de las semanas mı́nimas , de 1000 en la Ley 100 a 1300 en la Ley 797 y genera una alta
reducción en la cobertura esperada del sistema, efecto poco deseable en un sistema de segu-
ridad social.
Desde el punto de vista de la aplicación de sistemas alternos como el mecanismo de BEPs,
éstos pareceŕıan resolver marginalmente algunos de los desequilibrios del sistema y, al estar
bien focalizados, debeŕıan generar una mayor equidad. Sin embargo ponen en evidencia la
necesidad de la implementación de otro tipo de esquemas solidarios que, sin desincentivar el
ahorro, estén totalmente desligados de la cotización pensional y focalizados en las poblacio-
nes de menores ingresos.
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En el presente anexo se presentan los escenarios de probabilidades utilizados para los cálculos.
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B. Anexo: Trayectorias Salariales
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Tabla B-1.: Trayectorias Salariales Suavizadas (Asofondos)
Beneficios Hombres Ley 797 Beneficios Mujeres Ley 797
C. Anexo: Curvas de Descuento
Utilizadas
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En el presente anexo se presentanlos escenarios de curvas de descuento descritos en la sec-
ci’on 5.2
D. Anexo: Distribución de Probabilidad
Condicional
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En este anexo se pretende determinar la distribución de probabilidad de cadenas de markov
de 2 estados, de T eventos con t éxitos y cuyo último evento sea un evento de éxito. Para este
propósito se define Xn como una cadena de Markov de dos estados, 1 (éxito) y 0 (fracaso),
con n = 1, 2, ..., T y XT = 1.
Para definir la distribución de probabilidad, el problema se dividirá en dos casos:
1. X0 = 1: Supóngase que cualquier cadena que inicia en X1 y generada por el proceso
descrito anteriormente puede ser dividida en un único grupo de sub-cadenas cada una
de la cuales debe cumplir con las siguientes caracteŕısticas:
a) Sub-cadenas de eventos de éxito que siguen eventos de éxito.
b) Sub-cadenas con la siguientes caracteŕısticas:
El evento inicial es un evento de fracaso que sigue a un evento de éxito. Se
define como b el número de este tipo de eventos.
El evento inicial estará seguido de f eventos de fracaso cada uno de los cuales
sigue a un evento de fracaso, en donde f=0,1,...,F-b, siendo F el número total
de fracasos en la cadena.
Finalmente, el último evento de la cadena será un éxito que sigue a un evento
de fracaso. El número de este tipo de eventos será también igual a b.
Estas dos estructuras agrupan todos los tipos posibles de sub-cadenas presentes en cual-
quier cadena generada por el proceso evaluado. De esta forma, cada una de las cadenas
que cumple con las caracteŕısticas mencionadas anteriormente y que tendrá T-b-F éxi-
tos, tendrá una probabilidad de ocurrencia: p
(T−2b−F )
1,1 × pb0,1 × pb1,0 × p
(F−b)
0,0 , para todo
0 ≤ b ≤ T
2
, y 0 ≤ F ≤ T − b
De otro lado es necesario saber cuántas cadenas diferentes se pueden construir y que
cumplan con estas caracteŕısticas, lo cual se puede determinar en dos pasos:
a) En primer lugar es posible calcular el número de combinaciones posibles entre los
dos tipos de cadenas que será igual a:(
T − b− f
b
)
b) De otro lado es importante considerar el número de particiones posibles de f
eventos de fracaso que siguen eventos de fracaso, dentro de las b diferentes cadenas
existentes, el cual será igual a:(




Entonces la distribución de probabilidad de cadenas de T eventos estará determi-
nada por:(
T − b− f
b
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Para todo 0 ≤ b ≤ T
2
, y 0 ≤ F ≤ T − b
2. Un procedimiento similar se puede realizar con las cadenas cuyo primer evento es un
fracaso, o X0 = 0: En este caso habrá tres estructuras de sub-cadenas, dos de las cuales
son idénticas a las del escenario anterior:
a) La primera sub-cadena tendrá la siguiente estructura:
comienza con g eventos de fracaso que siguen eventos de fracaso.
Y el último evento de la cadena será un éxito que sigue un evento de fracaso.
b) Sub-cadenas de eventos de éxito que siguen eventos de éxito.
c) Sub-cadenas con la siguientes caracteŕısticas:
El evento inicial es un evento de fracaso que sigue a un evento de éxito.
Nuevamente se define como b el número de este tipo de eventos.
El evento inicial estará seguido de g′ eventos de fracaso cada uno de los cuales
sigue a un evento de fracaso, en donde g=́0,1,...,F-b-g, siendo F el número
total de fracasos en la cadena.
Finalmente, el último evento de la cadena será un éxito que sigue a un evento
de fracaso. El número de este tipo de eventos será también igual a b.
La sub-cadena definida en el numeral primero debe estar al inicio de la cadena de
forma que en este caso únicamente es necesario considerar las combinaciones de la
segunda y la tercera estructuras de sub-cadenas, sin embargo las particiones de F






el número posible de combinaciones de la segunda y tercera sub-





como la partición de f en b+ 1 subcandenas. En
este caso la distribución de cadenas estará determinada por:
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[16] Iver, Subramaniam ”Actuarial Mathematics of Social Security Pensions”, International
Labour Office, Ginebra 1999.
[17] James, Peter ”Option Theory”, John Wiley & Sons Ltd, England 2003.
[18] Lee, Ronald; Carter, Lawrence, ”Modeling and forecasting U.S. mortality”, Journal of
the American Statistical Association, 87, 1992, 659-675
[19] Leland, Hayne, ”Option Pricing and Replication with Transaction Costs”, The Journal
of Finance, 40, 1985, 1283-1301
[20] Mettler, Ueli, ”Projecting Pension Fund Cash Flows”, Zuercher Kantonalbank, Dep.
Asset Management, 2001
[21] Merton, Robert C., ”On the Application of the continuous-Time Theory of Finance to
Financial Intermediation and Insurance”, The Geneva Papers on Risk and Insurance,
52, 1989, 225-261
[22] Omey, Edward; Santos, Javier; Van Gulck, Stefan, ”A Markov - Binomial Distribution”,
Applicable Analysis and Discrete Mathematics, 2, 2008, 38-50
[23] Osorio, Javier; Mart́ınez, Juliana; Rodŕıguez, Tomás ”El modelo DNPensión V 4.0”,
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